
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 
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流通市值(百万元) 15600 
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[Table_Report] 相关报告 
1《家家悦：山东省超龙头，供应链

优势显现，步入加速扩张期》 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 11,330  12,731  14,778  17,277  20,057  

增长率 yoy% 5.14% 12.36% 16.08% 16.91% 16.09% 

净利润 311  430  511  604  710  

增长率 yoy% 23.68% 38.35% 18.81% 18.31% 17.45% 

每股收益（元） 0.51  0.71  1.09  1.29  1.52  

每股现金流量 1.28  1.01  2.23  1.76  3.00  

净资产收益率 12.54% 15.80% 17.34% 18.42% 19.56% 

P/E 50.10  36.21  23.45  19.82  16.87  

PEG 2.06  1.99  0.89  0.81  0.93  

P/B 6.28  5.72  4.07  3.65  3.30  

投资要点 

 事件：2019Q1-3 家家悦实现营业收入 112.7 亿元，同比增长 17.89%；归母
净利润 3.51 亿元，同比增长 16.7%；扣非净利润 3.34 亿元，同比增长 16.4%。
2019Q3 单季度收入 40 亿元，同比增长 20.14%；归母净利润 1.25 亿元，同
比增长 16.42%；扣非后归母净利润 1.2 亿元，同比增长 17.57%。整体收入和
利润增速稳健，符合预期。 

 展店速度稳健，同店增速良好，推动收入端增速回升。2019Q1-3 家家悦实现
营业收入 112.7 亿元，同比增长 17.89%；归母净利润 3.51 亿元，同比增长 1
6.7%；扣非净利润 3.34 亿元，同比增长 16.4%。2019Q3 单季度收入 40 亿元，
同比增长 20.14%；归母净利润 1.25 亿元，同比增长 16.42%；扣非后归母净
利润 1.2 亿元，同比增长 17.57%。整体收入和利润增速稳健，符合预期。收
入端增速回升，一方面受益于稳健的展店速度，且报告期内完成张家口福悦祥
11 家开业超市门店并表，推动收入增速的改善。另一方面，得益于公司对于
商品结构和门店运营的持续优化，同店增速良好。分区域看，2019Q1-3 胶东
地区收入同比增长 10.63%，非胶东地区收入同比增长 49.74%。  

 整体毛利率略有下滑，大卖场和综合超市业态毛利率水平提升。2019Q3 整体
综合毛利率为 21.47%，环比提高 0.18pct，同比下滑 0.35pct。分区域来看，
胶东地区区域毛利率 17.83%，环比提高 0.54pct；非胶东区域毛利率 17.35%，
环比增长 0.04pct。分业态来看，大卖场、综合超市和便利店的毛利率水平相
对较高，2019Q3 分别达到 18.21%/17.59%/22.25%，分别较去年同期提高 0.4/
0.13/-0.84pct。 

 扩张期间费用控制有效，费用率同比略有减少。2019Q3 公司的期间费用率为 1
7%，同比减少 0.4pct，其中销售费用率 15.2%，较去年同期减少 0.7pct；管理
费用率 2%，较去年同期下降 0.1pct;财务费用率-0.1%，较去年同期增加 0.5p
ct。  

 展店速度保持平稳；一季度完成对张家口福悦祥超市的合并，积极拓展跨省发
展。2019Q3 公司新开门店 13 家，其中胶东地区 7家，其他地区 6家;分业态来
看：三季度新开大卖场 8家，综合超市 5家；关闭门店 8 家。截至 2019Q3，公
司门店总数 763 家，其中包含一季度合并张家口福悦祥连锁超市有限公司，纳
入合并报表的 11 家门店。目前张家口地区门店改造稳步进行中，改造重点主
要在供应链和管理系统的输出，磨合成功后预计会在当地继续加密开店，扩大
规模优势，提高区域渗透率。 

 投资建议：供应链优势渐显，拓展西部区域，筹备跨省扩张，规模预计步入加
速扩张期，上调至“买入”评级。公司作为山东省超市龙头企业，供应链优势逐
渐凸显，且目前步入区域广度、深度布局同步拓展的阶段，未来市占率有望进
一步提高，业绩增长的确定性较高，故而我们认为家家悦的合理估值区间在 3
0XPE-35XPE。预计 2019-2021 年公司实现营收约 148/173/201 亿元，同比
增长 16%/17%/16%。实现净利润约 5.1/6/7.1 亿元，同比增长 19%/18%/17%。
摊薄每股收益 1.09/1.29/1.52 元。当前市值对应 2019-2021 年 PE 约为 23/20
/17 倍。考虑公司强劲的内生增长动力以及外部市场空间，给予 2019 年 30-3
5XPE。 

 风险提示事件：（1）整体宏观环境下行，消费呈现疲软态势，可能导致超市板
块整体表现欠佳。（2）新区域扩张存在不确定性，新开门店培育期可能长于预
期。（3）电商等渠道的冲击：电商涉足生鲜领域且市占率快速提高，长期看给
公司生鲜业务的发展带来一定的挑战（4）规模快速扩张，经营管理难度加大，
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对公司整体供应链的能力提出更高的要求。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

内容目录 

经营财务数据分析 ............................................................................................... - 4 - 

风险提示 .............................................................................................................. - 6 - 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

经营财务数据分析   

 

图表 1：季度营业收入（亿元）及增速  图表 2：季度归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 3：毛利率&净利率  图表 4：费用率 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 5：开业两年以上门店同店增速  图表 6：不同业态成熟门店同店增速 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 7：不同区域毛利率 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

图表 8：历年开店情况统计 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 （2019Q1综合超市包括了合并入表的 11家张家口福悦祥超市） 

 

 

图表 9：家家悦盈利预测三张表 

2013 2014 2015 2016 2017H1 2017 2018H1 2018 2019Q1 2019Q2 2019Q3

大卖场 67 70 79 81 83 88 99 105 111 123

社区综合超市 206 256 273 277 283 289 295

农村综合超市 173 196 223 230 230 234 236

专业店 19 23 22 27 35 45 52 56 58 58

百货店 11 12 12 11 11 12 12 12 13 13

便利店 1 4 4 5 7 7 8 17 16 13

门店合计 477 561 613 631 649 675 702 732 752 758 763

净新开门店数 84 52 18 18 26 27 30 20 6 5

551542 554
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来源：中泰证券研究所 

 

风险提示    

 （1）整体宏观环境下行，消费呈现疲软态势，可能导致超市板块整体表

现欠佳。（2）新区域扩张存在不确定性，新开门店培育期可能长于预期。

（3）电商等渠道的冲击：电商涉足生鲜领域且市占率快速提高，长期看

给公司生鲜业务的发展带来一定的挑战。（4）规模快速扩张，经营管理

难度加大，对公司整体供应链的能力提出更高的要求。 

 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 11,330 12,731 14,778 17,277 20,057 货币资金 2,935 2,284 2,651 3,099 3,651

    增长率 5.1% 12.4% 16.1% 16.9% 16.1% 应收款项 13 16 17 21 24

营业成本 -8,885 -9,959 -11,628 -13,594 -15,758 存货 1,253 1,290 1,679 1,792 2,232

    %销售收入 78.4% 78.2% 78.7% 78.7% 78.6% 其他流动资产 285 506 510 604 618

毛利 2,445 2,772 3,150 3,683 4,299 流动资产 4,486 4,096 4,858 5,518 6,525

    %销售收入 21.6% 21.8% 21.3% 21.3% 21.4%     %总资产 71.5% 57.2% 58.8% 59.8% 62.2%

营业税金及附加 -48 -57 -66 -77 -89 长期投资 120 120 158 211 241

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 1,199 1,778 2,174 2,522 2,825

营业费用 -1,814 -2,029 -2,246 -2,626 -3,049     %总资产 19.1% 24.9% 26.3% 27.4% 26.9%

    %销售收入 16.0% 15.9% 15.2% 15.2% 15.2% 无形资产 104 149 156 163 176

管理费用 -246 -301 -296 -328 -381 非流动资产 1,787 3,059 3,397 3,703 3,967

    %销售收入 2.2% 2.4% 2.0% 1.9% 1.9%     %总资产 28.5% 42.8% 41.2% 40.2% 37.8%

息税前利润（EBIT） 337 385 542 652 780 资产总计 6,273 7,155 8,255 9,221 10,491

    %销售收入 3.0% 3.0% 3.7% 3.8% 3.9% 短期借款 0 140 60 322 0

财务费用 63 59 59 59 59 应付款项 3,423 3,769 4,751 5,126 6,378

    %销售收入 -0.6% -0.5% -0.4% -0.3% -0.3% 其他流动负债 304 352 352 352 352

资产减值损失 3 -4 2 1 1 流动负债 3,726 4,261 5,162 5,800 6,730

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 20 0 0 0

投资收益 5 8 4 5 6 其他长期负债 64 67 67 67 67

    %税前利润 1.2% 1.7% 0.6% 0.7% 0.7% 负债 3,790 4,348 5,229 5,867 6,797

营业利润 408 448 607 718 845 普通股股东权益 2,479 2,722 2,946 3,281 3,629

  营业利润率 3.6% 3.5% 4.1% 4.2% 4.2% 少数股东权益 4 86 80 73 65

营业外收支 -5 -1 5 4 1 负债股东权益合计 6,273 7,155 8,255 9,221 10,491

税前利润 403 447 612 722 846

    利润率 3.6% 3.5% 4.1% 4.2% 4.2% 比率分析

所得税 -99 -87 -103 -122 -143 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 24.5% 19.4% 16.9% 16.9% 16.9% 每股指标

净利润 311 425 505 598 702 每股收益(元) 0.51 0.71 1.09 1.29 1.52

少数股东损益 0 -5 -6 -7 -8 每股净资产(元) 4.07 4.47 6.29 7.01 7.75

归属于母公司的净利润 311 430 511 604 710 每股经营现金净流(元) 1.28 1.01 2.23 1.76 3.00

    净利率 2.7% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 每股股利(元) 0.31 0.31 0.61 0.69 0.77

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.54% 15.80% 17.34% 18.42% 19.56%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 4.95% 5.94% 6.12% 6.48% 6.69%

净利润 311 425 505 598 702 投入资本收益率 -34.63% -47.52% 300.14% 1623.80% 211.13%

加:折旧和摊销 259 285 196 244 292 增长率

   资产减值准备 3 -4 0 0 0 营业总收入增长率 5.14% 12.36% 16.08% 16.91% 16.09%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 7.07% 16.92% 37.35% 20.57% 19.65%

   财务费用 0 4 -59 -59 -59 净利润增长率 23.68% 38.35% 18.81% 18.31% 17.45%

   投资收益 -5 -8 -4 -5 -6 总资产增长率 4.45% 14.07% 15.37% 11.70% 13.78%

   少数股东损益 0 -5 -6 -7 -8 资产管理能力

   营运资金的变动 132 -181 720 296 899 应收账款周转天数 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

经营活动现金净流 781 613 1,358 1,073 1,828 存货周转天数 40.5 36.0 36.2 36.2 36.1

固定资本投资 -70 -778 -609 -609 -599 应付账款周转天数 59.7 57.7 58.7 58.2 58.4

投资活动现金净流 -511 -1,079 -663 -677 -652 固定资产周转天数 37.0 42.1 48.1 48.9 48.0

股利分配 -187 -187 -286 -322 -362 偿债能力

其他 20 -43 -41 375 -263 净负债/股东权益 -92.00% -88.72% -100.46% -99.24% -107.68%

筹资活动现金净流 -167 -230 -328 53 -625 EBIT利息保障倍数 -5.4 -6.7 -9.2 -11.0 -13.2

现金净流量 103 -695 367 448 551 资产负债率 60.42% 60.76% 63.35% 63.63% 64.79%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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